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Po­jas­nje­val­na­moč­mo­de­lov­­
fi­nanč­nih­kriz
1­ Uvod
Ak tual na sve tov na fi nanč na in gos po dar ska kri za je z vi di ka 
ma kroe ko nom ske ana li ze edins tve na, saj se pr vič po Ve li ki 
kri zi 1929 svet soo ča z ne pri mer lji vo os tri no in z moč nim 
ka rak ter jem kri ze. Fi nanč ne kri ze niso nov fe no men, saj se 
Kind le ber ger (2005) v svo ji zna me ni ti mo no gra fi ji Ma ni je, 
pa ni ke in zlo mi vra ča celo v leto 1637 (t.i. tu li pan ska ma ni ja). 
Vr sta eko no mi stov (Oli vie, 2009; Dun gey et al, 2010) 
za go var ja sta liš če, da je ak tual na kri za po dalj šek kriz nih epi-
zod iz prejš nje ga de set let ja, po sle di ca na pak pri vo de nju eko-
nom skih po li tik in gos po dar ske upo ča sni tve ter za to rej bolj 
ali manj iden tič na pred hod nim fi nanč nim kri zam (Rein hart, 
Ro goff, 2009). V na šem pris pev ku pa po stav lja mo hi po te zo, 
da se v ak tual ni glo bal ni fi nanč ni kri zi po jav lja jo ne ka te ri ele-
men ti ozi ro ma me ha niz mi, ki v tak šni ob li ki in di men zi jah v 
pre te klih kri zah niso bili pri sot ni. Tak šno sta liš če je v ak tual ni 
li te ra tu ri red kej še (Cecc het ti et al, 2009). 
V zad njih treh de set let jih je v eko nom ski zna no sti do mi-
ni ra la tki. aka dem ska or to dok snost, ki trdi, da po slov ne 
ci klu se po ga nja jo igral ci v real ni eko no mi ji, t.j. proi zva jal ci 
in po tro šni ki, med tem ko je bil ban kam in os ta lim fi nanč nim 
in sti tu ci jam pri pi san maj hen po men. Ne na zad nje je to raz vid-
no iz dejs tva, da v ne ka te rih štu dij skih pro gra mih eko no mi je 
di plo mi ran ci niso pri do bi li no be nih znanj s po droč ja banč niš-
tva. Ak tual na fi nanč na kri za pa ima ko re ni ne rav no v fi nanč-
nem sek tor ju, saj so fi nanč ne in sti tu ci je us tva ri le za ro dek kri ze 
s tem, ko so krei ra le tve ga ne pro duk te, hra bri le k pre ko mer-
ne mu za dol že va nju po tro šni kov in same so de lo va le pri vi so ko 
tve ga nih po slih. Za ne mar ja nje oz. spre gle da nje po me na banč-
ne ga sek tor ja se je raz vi lo pri raz vo ju mo de lov fi nanč nih kriz, 
saj le-ti niso v za dost ni meri upo šte va li kri tič ne vlo ge ban ke in 
os ta lih fi nanč nih in sti tu cij (Al len, 2009; Co lan der et al, 2009). 
Kljub zaz na vi ne pre mič nin ske ga me hurč ka in su mom o 
po šte ni ceni kom plek snih fi nanč nih in stru men tov, glav ni na 
eko no mi stov ni po pol no ma dou me la vseh raz sež no sti me hurč-
ka, pred vsem ne var no sti, ki so se ko pi či le na t.i. repo trgu, kjer 
so bili raz lič ni vred nost ni pa pir ji  upo rab lje ni kot za va ro va nje 
za po so ji la. Za ra di za va ro vanj so bili kre di ti obrav na va ni kot 
var ni, ven dar pa so se vred nost ni pa pir ji po ka za li kot bolj tve-
ga ni, kot so si po so ji lo je mal ci in po so ji lo da jal ci pred stav lja li. 
Fi nanč na kri za, še po se bej nje na os tri na, je bila to rej sko raj 
brez iz jem spre gle da na, mo de li, ki pa so kri ze po jas nje va li in 
even tuel no na po ve do va li, pa no vih mo men tov in de jav ni kov 
niso us pe li v za dost ni meri vklju či ti, zato je pred vsem iz bruh 
ter glo bi na in raz sež nost fi nanč ne kri ze pre se ne ti la celo vo dil-
ne teo re ti ke fi nanč nih kriz (Krug man, 2009; Blanc hard, 2009).
Čla nek smo struk tu ri ra li v šti ri dele. Po uvo du sku ša mo 
v dru gem delu oce ni ti po jas nje val no moč mo de lov fi nanč nih 
kriz. Fi nanč ne kri ze so na mreč lah ko re zul tat sla bih do ma čih 
po li tik (eko nom skih in po slov nih) in /ali pa so odraz ek so ge-
nih de jav ni kov. Ana li za mo de lov je zato osre do to če na na iden-
ti fi ka ci jo de jav ni kov kriz ter po skus oce ne, v ko li ki meri raz vi-
ti mo de li fi nanč nih kriz us pe šno po jas nju je jo so dob ne epi zo de 
fi nanč nih kriz. V tret jem delu pris pev ka do ka zu je mo, da pri 
ak tual ni fi nanč ni kri zi ne gre za po nav lja nje sta rih vzor cev 
kriz, tem več da so v tej kri zi priš li do izra za novi mo men ti, ki 
jih sta ri mo de li pre pre če va nja in ma na ge men ta kriz ne vklju-
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ču je jo ozi ro ma ne obrav na va jo v za dost ni meri. V sklep nem 
delu pov za me mo glav ne ugo to vi tve obrav na ve.
2­ Po­jas­nje­val­ni­mo­de­li
2.1­ Mo­de­li­prve­ge­ne­ra­ci­je­fi­nanč­nih­kriz
Fi nanč ne kri ze so po zor nost ana li ti kov v nji ho vih zgod njih 
prou če va njih spr va us me ri le pred vsem na pla čil no bi lanč ni 
vi dik kriz. Teo ret ske os no ve o pla čil no bi lanč nih kri zah je 
po sta vil Krug man (1979), ki je do ka zo val, da pla čil no bi lanč-
na kri za iz bruh ne, ko kon ti nui ra no slab ša nje os nov nih spre-
men ljivk po sta ne ne kon si stent no s po sku som ob dr ža ti fik sni 
te čaj. Krug ma nov mo del po jas nju je pla čil no bi lanč no kri zo 
kot re zul tat os nov ne ne kon si stent no sti med do ma čo ma kroe-
ko nom sko po li ti ko – obi čaj no fi nan ci ra nje pro ra čun ske ga 
de fi ci ta z emi si jo – in poiz ku si ob dr ža ti fik sni te čaj. Ta ne kon-
si stent nost je lah ko za ča sno pri sot na, če ima cen tral na ban ka 
za dost ne re zer ve. Čas na pa da špe ku lan tov na va lu to je to rej 
do lo čen s kri tič no rav njo de viz nih re zerv. Ob za dost ni iz gu bi 
de viz nih re zerv je cen tral na ban ka pri si lje na, da opu sti fik sa-
ci jo te ča ja. De jav ni ki, ki spro ži jo nez mož nost cen tral ne ban ke, 
da bi ob dr ža la te čaj, so šte vil ni:
n	 fi nan ci ra nje fi skal ne ga de fi ci ta s stra ni cen tral ne ban ke, 
n	 ve lik in ra stoč de fi cit te ko če ga ra ču na, 
n	 pre ko mer no in ve sti ra nje v tve ga ne in niz ko do no sne pro-
jek te, 
n	 real na apre cia ci ja. 
Kla sič ni mo de li prve ge ne ra ci je, kot sta Krug ma nov 
(1979) ter Flood in Gar ber jev (1984), so po ve za ni z zgod nej-
ši mi mo de li Hen der so na in Sa lan ta (1978), ki sta preu če va la 
špe ku la tiv ne na pa de na trgu zla ta. Po mem bne raz ši ri tve teh 
zgod njih mo de lov vklju ču je jo po tro šni ko vo op ti mi za ci jo ter 
vklju či tev pro ra čun skih ome ji tev v ana li zo (Obst feld, 1986; 
Cal vo, 1987).
Ne ka te ri no vej ši pri sto pi su ge rirajo, da se uteg ne mo ne-
tar na ob last od lo či ti za opu sti tev fik sne ga te ča ja iz ne ka te rih 
dru gih raz lo gov: npr. za ra di za skrb lje no sti o ne ga tiv nih učin-
kih vztra ja nja na pa ri te ti (kot npr. po rast obrest ne mere, po rast 
brez po sel no sti itd.). Krug ma nov mo del ime nu je jo tudi mo del 
prve ge ne ra ci je pla čil no bi lanč nih kriz. Ker kri za to rej na sta ne 
kot re zul tat ne kon si stent no sti med mo ne ti za ci jo pre ve li ke ga 
de fi ci ta jav ne ga sek tor ja in si ste mom de viz ne ga te ča ja, je kri za 
hkra ti nei zo gib na in na po ve dlji va v gos po dars tvu, ki se soo ča s 
kon stant nim slab ša njem os nov nih spre men ljivk.
Pla čil no bi lanč ne kri ze se to rej v tem mo de lu ne zgo di jo 
v va kuu mu, tem več pred stav lja jo ra cio nal ni od ziv eko nom-
skih sub jek tov na os nov no ne rav no ves je v gos po dars tvu oz. 
na opa že no vo de nje ma kroe ko nom ske po li ti ke. Raz log de val-
va cij skih pri ča ko vanj je ne kon si stent nost med na rod no gos-
po dar sko ob lju bo (fik sni te čaj) in gos po dar skim ob na ša njem 
(eks pan ziv na po li ti ka). An ti ci pa ci ja bo do če de val va ci je vodi 
v pos pe še no zmanj ša nje de viz nih re zerv in v špe ku la tiv ni 
na pad. Ker gre pri kri zah prve ge ne ra ci je za iz bruh kri ze za ra-
di os nov nih sla bo sti in ne kon si stent no sti v gos po dars tvu, je te 
kri ze pra vi lo ma moč pred vi de ti. Zato si stem zgod njih opo zo-
ril nih sig na lov vča sih de lu je.
2.2­ Mo­de­li­dru­ge­ge­ne­ra­ci­je­fi­nančnih­kriz
Kri za Evrop ske ga si ste ma de viz nih te ča jev (ERM) v letu 1992 
in me hiš ka kri za v letu 1994 sta po ka za li, da se kri za lah ko 
raz vi je brez zna čil ne spre mem be v os nov nih spre men ljiv kah. 
Mo de le raz vi te na pri me ru teh epi zod ime nu je mo mo de-
li dru ge ge ne ra ci je pla čil no bi lanč nih kriz (Obst feld, 1994). 
Te melj na zna čil nost teh kriz je v dejs tvu, da se raz vi je jo brez 
zna čil ne ga po slab ša nja os nov nih spre men ljivk, pred vsem kot 
re zul tat či stih špe ku la cij pro ti va lu ti. Bis tve na raz li ka gle de 
na mo de le prve ge ne ra ci je je dejs tvo, da gre pri prvi ge ne ra-
ci ji pla čil no bi lanč nih kriz za vpra ša nje spo sob no sti cen tral ne 
ban ke, da bra ni de viz ni te čaj. Ta spo sob nost je de ter mi ni ra na 
z ve li kost jo de viz nih re zerv. Pri dru gi ge ne ra ci ji kriz pa gre 
za pri prav lje nost cen tral ne ban ke, da ubra ni te čaj. Cen tral na 
ban ka in de viz ni špe ku lan ti z ana li zo stroš kov in ko ri sti per-
ma nent no pre ver ja jo to pri prav lje nost (npr. vpliv na obrest no 
mero, brez po sel nost itd.).
Če ob sta ja to rej ne ga tiv na po ve za nost (tra de off) med 
ob lju bo o do lo če ni rav ni de viz ne ga te ča ja in preo sta li mi ci lji 
eko nom ske po li ti ke, se po stav lja za ak ter je na de viz nem trgu 
vpra ša nje, kak šno ceno je pri prav lje na pla ča ti eko nom ska 
po li ti ka, da bi ubra ni la te čaj. Lah ko se to rej po ja vi si tua ci ja, 
ko je si cer spo sob nost eko nom ske po li ti ke za ubra ni tev te ča ja 
za dost na, ven dar bi uteg ni la opu sti ti obram bo te ča ja, ker ak ter-
ji na de viz nem trgu dom ne va jo, da mo ne tar ne ob la sti opor tu ni-
tet ne stroš ke oce nju je jo kot pre vi so ke. Ob na ša nje mo ne tar nih 
ob la sti lah ko ana li zi ra mo to rej z vi di ka ana li ze stroš kov in 
ko ri sti, ki jih je tre ba oce ni ti. Dru ga ge ne ra ci ja kriz za go var ja 
sta liš če, da pri vat ni ak ter ji na de viz nem trgu pri nji ho vih od lo-
či tvah op ti mi za cij ske prob le me cen tral ne ban ke upo šte va jo. 
Zato je ana li za stroš kov in ko ri sti mo ne tar nih ob la sti kom-
plek snej ša, saj ob sta ja pri tvor bi pri ča ko vanj med mo ne tar ni mi 
ob last mi in pri vat ni mi ak ter ji med se boj na po ve za nost.
Zmanj ša nje na cio nal nih in re gio nal nih pre prek za med na-
rod no me nja vo in tuje in ve sti ci je je v zad njih dveh de set let jih 
pri ved lo do znat no te snej ših po ve zav med na cio nal ni mi gos po-
dars tvi. Po ve ča na stop nja in te gri ra no sti tr gov je po eni stra ni 
de lo va la kot po mem ben sti mu la tor med na rod ne me nja ve med 
dr ža va mi, po dru gi stra ni pa po ve ča na stop nja glo ba li za ci je 
de lu je tudi kot po ten cial ni ka nal okuž be. Prou če va nje ka na lov 
okuž be po sta ja zato v so dob nih raz me rah zelo po mem ben ele-
ment ma kroe ko nom ske sta bil no sti. Učin ke okuž be pa po drob-
ne je obrav na va jo rav no mo de li dru ge ge ne ra ci je fi nanč nih kriz 
(Mas son, 1999).
2.3­ Mo­de­li­tret­je­ge­ne­ra­ci­je­kriz
Z azij sko kri zo 1997 se po jav lja jo novi pri sto pi pri obrav na-
vi fi nanč nih kriz, ki jih ime nu je jo tret ja ge ne ra ci ja kriz. Ta 
pri stop po ve zu je po manj klji vo sti fi nanč nih tr gov z de viz ni mi 
trgi. Ka rak te ri zi ra jo ga tri po mem bne zna čil no sti: asi me trič na 
in for mi ra nost na fi nanč nih tr gih, li be ra li za ci ja fi nanč nih tr gov 
brez us trez ne re gu la ci je in nad zo ra, sla bo sti fi nanč ne ga sek-
tor ja in ob na ša nje in ve sti tor jev. Iz ho diš če pri sto pa je pred po-
stav ka, da so in for ma ci je na fi nanč nih tr gih asi me trič no po raz-
de lje ne, kar po sle dič no ote žu je učin ko vi to raz po re ja nje vi rov. 
In for ma cij ska asi me tri ja med up ni ki in dolž ni ki vodi v ne ga-
tiv no se lek ci jo (za ra di asi me trič ne in for mi ra no sti in ve sti tor ji 
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ne mo re jo na tanč no ovred no ti ti pod je tij, zato do bra pod jet ja 
emi ti ra jo manj, sla ba pa več) in mo ral ni ha zard z uni ču jo či mi 
učin ki na ome je va nje kre dit ne ga po sred niš tva. V raz me rah 
ra sto čih in vi so kih obre sti se za kre di te od lo ča jo sub jek ti z 
bolj tve ga ni mi pro jek ti. Sla bi kre di to je mal ci to rej iz po dri va jo 
do bre. V tak šnih raz me rah uteg ne jo po so ji lo je mal ci izi gra ti 
po so ji lo da jal ce. Dr žav no in med na rod no re še va nje (bail-out) 
vzbu ja upe za even tual no po moč (Geith ner, 2008). Po sle di ca 
je to rej, da so kre di ti in in ve sti ci je na neop ti mal ni rav ni, ker 
po so ji lo da jal ci re du ci ra jo ob seg kre di ti ranja.
Prob lem na hi tro ra sto čih tr gih pa je pred vsem ta, da 
li be ra li za ci ja fi nanč nih tr gov po te ka brez us trez ne re gu la ci je 
in nad zo ra. Del ne fi nanč ne re for me so us tva ri le po go je za 
ne kon tro li ra ni pri liv krat ko roč ne ga ka pi ta la, ki je bil v ve li ki 
meri upo rab ljen kot dol go roč na na lož ba v ne pre mič nin ski trg 
in v ne me njal ni sek tor. Ne do gra je na fi nanč na li be ra li za ci ja pa 
je omo go či la hkra ti tudi stam pe dič ni od liv ka pi ta la.
Po letu 1997 do mi ni ra ta v obrav na vi fi nanč nih kriz tret je 
ge ne ra ci je dva več ja pri sto pa. Pr ve ga sta pred sta vi la Mc Kin-
non in Pill (1999); de fi ni ra la sta »sin drom pre za dol že no sti« 
in pou da ri la vlo go mo ral ne ga ha zar da pri ne re gu li ra nih ban-
kah in fi nanč nih in sti tu ci jah. V skla du s tem pri sto pom lah ko 
pri ča ku je mo po moč dr ža ve za več je ban ke in kor po ra ci je z 
do bri mi po li tič ni mi ve za mi v pri me ru prob le mov s sol vent-
nost jo. To ima dve po sle di ci: pri ča ko va nje bo do če ga re še va nja 
po me ni pri kri to de nar no po moč, kar pa sti mu li ra na pi ho va nje 
in pok ba lo na (ang. ci klus boom-bust) na pre mo ženj skem 
trgu. Na dru gi stra ni pa pre za dol že nost pri vat ne ga sek tor ja 
lah ko in ter pre ti ra mo kot po ten cial ni dr žav ni dolg. Va lut no 
stran fi nanč ne kri ze lah ko tako tol ma či mo kot po sle di co pri-
ča ko va nih pro ra čun skih stroš kov fi skal ne ga re struk tu ri ra nja in 
del ne mo ne ti za ci je. Ta pri stop v ne ka te rih po gle dih spo mi nja 
na mo de le prve ge ne ra ci je kriz, ki pou dar ja jo po men os nov-
nih spre men ljivk. Raz li ke se ka že jo pred vsem v tem, da so se 
mo de li prve ge ne ra ci je fi nanč nih kriz pos ve ča li pro ra čun skim 
in mo ne tar nim de jav ni kom, ki so pri pe lja li do špe ku la tiv ne ga 
na pa da, pri mo de lih tret je ge ne ra ci je pa so ana li ze do bi le še 
mi kroe ko nom sko plat (Dun gey et al, 2010).
Po zor nost eko no mi stov sta s svo jim al ter na tiv nim mo de-
lom pri teg ni la tudi Ra de let in Sachs (1998), ki na va ja ta 
sa moiz pol nju joč pe si mi zem med na rod nih po so ji lo da jal cev kot 
raz log za fi nanč no krh kost azij skih dr žav. Av tor ja pou dar ja ta, 
da kljub temu, da se je azij ska eko no mi ja soo ča la z re sni mi 
prob le mi tako na ma kro kot na mi kroe ko nom skem ni vo ju, ta 
ne rav no tež ja ven dar le niso bila tako os tra, da bi pov zro ča la 
fi nanč no kri zo tak šnih raz sež no sti. Av tor ja kri vi ta kom bi na-
ci jo fak tor jev, kot so: pa ni ka v med na rod nem in ve sti tor skem 
oko lju, po li tič ne na pa ke v ma na ge men tu kriz in sla bo izob li-
ko va ni pro gra mi re še va nja, kot raz lo ge, ki so vo di li v fi nanč no 
pa ni ko, in ki je re zul ti ra la v va lut no kri zo, na val na ban ke, 
ma siv ne ban kro te in po li tič ni ne red. Chang in Ve las co (1998) 
sta upo ra bi la po do ben pri stop, saj sta raz lo ži la azij sko kri zo 
kot re zul tat na va la na ban ke.
2.4­ Pri­mer­ja­va­mo­de­lov
Iz do se da nje raz pra ve o ge ne ra cij skem pri sto pu k fi nanč nim 
kri zam lah ko pov za me mo, da prva ge ne ra ci ja kriz pou dar ja 
vlo go ma kroe ko nom skih spre men ljivk pri pov zro ča nju va lut-
nih  te žav v raz me rah fik snih de viz nih te ča jev, da se dru ga 
ge ne ra ci ja mo de la osre do to ča na vlo go špe ku la tiv nih na pa dov 
ter, da tret ja ge ne ra ci ja obrav na va in sti tu cio nal na ne rav no ves-
ja, in for ma cij sko asi me tri jo in prez god njo fi nanč no li be ra li za-
ci jo. Po sa mez na kri za ima lah ko ele men te raz lič nih ge ne ra cij 
in jo je te žav no lo ci ra ti v en sam mo del ge ne ra ci je. Ti pi čen 
pri mer je ru ska kri za 1997, ki ima ele men te prve in dru ge 
ge ne ra ci je, ali bra zil ska kri za 1999, ki je kom bi na ci ja prve in 
tret je ge ne ra ci je fi nanč nih kriz. 
Pri mer ja va fi nanč nih kriz v zad njih treh de set let jih ka že 
na to, da pri ha ja do kon ti nui ra ne ga pre mi ka de jav ni kov od 
kla sič nih ma kroe ko nom skih ne rav no ve sij (eks pan ziv na de nar-
na po li ti ka, pre ce njen te čaj, fi skal ni de fi cit, za dol že nost itd.) v 
smer de jav ni kov, ki so od go vor ni za raz kroj fi nanč ne ga sek tor-
ja. To je na zor no raz vid no tudi iz sez na ma po vo dov za fi nanč-
ne kri ze v zad njih dveh de set let jih: sko rajš nji ko laps hed ge 
skla da Long-Term Ca pi tal Ma na ge ment (ZDA 1998), ne nad na 
zau sta vi tev ka pi tal skih to kov (Bra zi li ja 1999), ko laps špe ku la-
tiv nih ba lo nov (»dot-com« kri za, ZDA 2000), lik vid nost ni krč 
po ve zan s pri ti ski na hi po te kar nem trgu dru go ra zred nih po so jil 
(ZDA 2007) idr.. Ti pri me ri vklju ču je jo tako vi so ko raz vi te 
fi nanč ne trge, kot tudi šte vil ne hi tro ra sto če trge.
Po jas nje val na moč prve ge ne ra ci je kriz je bila za do vo lji va 
za ob dob je, v ka te rem je na sta ja la, to je bilo ob dob je ši ro ke 
upo ra be fik snih de viz nih te ča jev ter kla sič nih fun da men tal nih 
ne rav no ve sij. Ni slu čaj no, da je Ka minsky (2003) ugo to vi la, 
da so v tem ob dob ju pre vla do va le va lut ne kri ze, ki so bile 
re zul tat de fi ci tov te ko če ga ra ču na, prob le mov ser vi si ra nja 
jav nih in zu na njih dol gov ter fi skal nih de fi ci tov. Po ko lap su 
Bret ton-Wood ske ga si ste ma v zgod njih se dem de se tih so se 
ti pič ne kriz ne epi zo de po jav lja le na jugu La tin ske Ame ri ke 
(Ar gen ti na, Či le, Urug vaj) v ob dob ju 1981-1982; v dolž niš ki 
kri zi 1982-1989 v sko raj ce lot ni La tin ski Ame ri ki; v Za hod ni 
Evro pi v epi zo di zlo ma ERM 1992-1993. 
Em pi rič na te sti ra nja (Ka minsky, 2003; Špes, 2008) ugo-
tav lja jo, da je de jan sko ve či na va lut nih kriz v ob dob ju 1970-
2002 po ve za na s sla bost mi v ma kroe ko nom ski po li ti ki, saj sta 
naj po go ste je za sto pa na tipa kri ze, ki sta ve za na na pre ko mer no 
dr žav no za dol že va nje in pre ko mer no mo ne tar no ak tiv nost. 
Izra ču ni ka že jo, da je po iz te ku tipa kri ze po ve za ne s pre-
ko mer nim dr žav nim za dol že va njem kar v 84% gos po dar stev 
bila pri sot na ne ga tiv na proi zvod nja vr zel (Špes, 2008). Kri za 
evrop ske ga si ste ma de viz nih te ča jev 1992-1993 ter me hiš ka 
kri za sta vzpod bu di li dru go ge ne ra ci jo fi nanč nih kriz, ki ana-
li zi ra fi nanč ni ne mir pred vsem kot sa moiz pol nju joč do go dek. 
Kljub temu da azij sko kri zo 1997 že uvrš ča mo v tret jo ge ne-
ra ci jo, pa ima jo te tri kri ze po mem bne po dob no sti. Vsem trem 
je : (1) pred ho di la hi tra fi nanč na de re gu la ci ja in od pi ra nje 
ka pi tal ske ga ra ču na, kar pa ni bilo sprem lja no z us trez no re gu-
la ci jo in nad zo rom do ma če ga fi nanč ne ga si ste ma, (2) po li ti ka 
ve za ve te ča ja s ci ljem kon tro li ra nja inf la ci je in pri teg ni tve 
tu je ga ka pi ta la, (3) ve li ke raz li ke v obrest nih me rah, (4) po rast 
neto ka pi tal skih pri li vov, ki je pris pe val k real ni apre cia ci ji in/
ali k pre ko mer ni eks pan zi ji banč ne ga kre di ti ra nja. 
Te kri ze so v pri mer ja vi s pred hod ni mi kri za mi do sti bolj 
po ve za ne z ra sto čo glo ba li za ci jo sve tov ne ga gos po dars tva, 
po seb no v po gle du več je ka pi tal ske mo bil no sti, t.j. po ve ča nje 
pri li vov in ob čut lji vo sti na os tre preo bra te. Ome nje ni tren di 
so v azij ski kri zi 1997 pri ved li do raz mer, ko je kri za na sta la 
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v spre gi z ne kon ven cial ni mi sla bost mi v os nov nih spre men-
ljiv kah, kot npr.: po ve za va po so jil ne ga raz ma ha s ka pi tal ski-
mi pri li vi in fi nanč no de re gu la ci jo, zmanj ša nje ka pi tal skih 
učin ko vi to sti (kot re zul tat pre ko mer ne ga in ve sti ra nja), ve lik 
krat ko roč ni zu na nji dolg (po se bej gle de na nje gov de lež v 
de viz nih re zer vah). Po jas nje val na moč mo de lov dru ge ge ne-
ra ci je je za to rej v tem pri me ru od po ve da la, saj je do te da nji 
si stem na po ve do val cev va lut nih kriz te me ljil pred vsem na 
kon ven cio nal nih sla bo stih, kot npr.: in di ka tor jih kriz po ve za-
nih z ob na ša njem real nih de viz nih te ča jev, do ma čih kre di tov, 
de viz nih re zerv, ra sti BDP in raz mer ja med M2 in de viz ni mi 
re zer va mi. Po azij ski kri zi so ra zi ska ve zato v lu či mo de lov 
tret je ge ne ra ci je su ge ri ra le uved bo iz bolj ša nih pa tudi ne ka-
te rih no vih in di ka tor jev. Ra de let in Sachs (1999) ter Vlaar 
(2000) so pou da ri li po men rav ni (in spre memb) raz mer ja krat-
ko roč ne ga zu na nje ga dol ga v pri mer ja vi z de viz ni mi re zer va-
mi, Jot zo (1999) je su ge ri ral dva do dat na in di ka tor ja-va lut no 
se sta vo zu na nje ga dol ga in so lid nost fi nanč ne ga si ste ma (mer-
je no z de le žem sla bih kre di tov, s ka pi tal sko us trez nost jo in z 
raz mer jem ka pi tal-sreds tva; Ka minsky (1999) pa je opo zo ri la 
na in di ka tor je fi nanč ne li be ra li za ci je.
V ge ne ra cij skem po gle du ima glo bal na fi nanč na kri za 
2007 ele men te prve ge ne ra ci je, saj je ma kroe ko nom ska po li-
ti ka ZDA in os ta lih vi so ko raz vi tih dr žav po mem bno od go-
vor na za iz bruh kri ze: v ZDA je fi skal na po li ti ka pris pe va la k 
pad cu stop nje var če va nja, mo ne tar na po li ti ka pa je pre dol go 
vztra ja la pri svo jem eks pan ziv nem ka rak ter ju. Lah kot nost 
de nar ne po li ti ke je zaz na mo va la tudi azij ske dr ža ve vključ no 
z Ja pon sko, lah kot nost fi skal ne po li ti ke pa tudi šte vil ne dr ža ve 
evro ob moč ja. Tru man (2009) opo zar ja na iz jem no po ve ča-
nje de viz nih re zerv ne ka te rih dr žav, kar je na da lje po slab ša lo 
mož no sti med na rod ne ga pri la ga ja nja. Re zul tat tak šnih po li tik 
ni bil samo hi po te kar ni boom v raz vi tih dr ža vah tem več tudi 
glo bal ni kre dit ni boom, ki je omo go čal na pi ho va nje cen vred-
nost nih pa pir jev in po jav vr ste fi nanč nih eks ce sov. Ele men ti 
tret je ge ne ra ci je so v glo bal ni kri zi 2007 raz vid ni pred vsem 
na po droč ju fi nanč ne ga nad zo ra in re gu la ci je. Re lak sa ci ja, ki 
je sprem lja la »dot-com« zlom, je pri ved la v po jav ti. »senč ne-
ga fi nanč ne ga si ste ma«, si ste ma lah kot ne re gu la ci je de lo va nja 
vr ste in sti tu cij, kot so: vza jem ni skla di de nar ne ga trga, hed ge 
skla di, SPV itd. Po sle dič no je pri ha ja lo do po stop ne ga pre no-
sa fi nanč ne ga po sred niš tva od tra di cio nal nih bank do os ta lih 
ti pov fi nanč nih in sti tu cij, ki pa so bile slab še ka pi ta li zi ra ne 
in slab še nad zo ro va ne. Tra di cio nal ne ban ke so s ci ljem os ta-
ti kon ku renč ne manj re gu li ra nim in sti tu ci jam v tem pro ce su 
po stop no, ven dar ra di kal no trans for mi ra le svo je po slov ne 
mo de le, kar pa je vo di lo v pre ko mer no vzvod je glo bal ne ga 
fi nanč ne ga si ste ma. 
V zve zi s po jas nje val no moč jo mo de lov fi nanč nih kriz je 
po mem bno tudi vpra ša nje va lut ne ga vi di ka kriz. Prva in dru ga 
ge ne ra ci ja mo de lov sta osre do to če ni pred vsem na va lut no kri-
zo in v manj ši meri na banč no fi nanč no kri zo. Ak tual na kri za 
pa v svo jem bis tvu (še) ni va lut na kri za. Hi ter pre nos kri ze v 
EU sov pa da z de pre cia ci jo evra v pri mer ja vi z do lar jem, ki se 
uteg ne v po ve za vi z grš ki mi pro ra čun ski mi te ža va mi še okre-
pi ti. Iz bruh even tual ne va lut ne kri ze bo v ve li ki meri po go jen 
s fi skal no sta bi li za ci jo v naj bolj prob le ma tič nih dr ža vah evro 
ob moč ja (Por tu gal ska, Ir ska, Gr či ja, Špa ni ja). Zu na nje de viz-
ne ob vez no sti so po go sto per ce pi ra ne kot fi nanč na sla bost 
v hi tro ra sto čih dr ža vah. Eic hen green in Hau smann (1999) 
po ro ča ta, da so ti dol go vi po mem bno okre pi li os tri no me hiš ke 
kri ze (1994), ru ske kri ze rub lja (1998) in azij ske kri ze (1997). 
Po sle dič no je priš lo do znat ne ga zmanj ša nja ne za va ro va ne 
iz po stav lje no sti dol go vom v tuji va lu ti, saj so vla de dr žav 
po so ji lo je malk sku ša le iz da ja ti na med na rod nih tr gih dolg 
de no mi ni ran v lo kal ni va lu ti, med tem ko so po so ji lo da jal-
ci okrep lje no so de lo va li na do ma čih tr gih ob vez nic (Bur ger, 
War nock, 2006). Iz bolj ša na lik vid nost in glo bi na trga sta 
po ve ča li in te res na lo kal nih fi nanč nih tr gih, po ve ča ne de viz ne 
re zer ve, po se bej v vzhod ni Azi ji, pa so po nu ja le po mem bna 
za va ro va nja v pri me ru po ten cial ne bo do če ne sta bil no sti. Pri-
mer ni si ste mi de viz nih te ča jev in aku mu li ra ne de viz ne re zer ve 
so zato v teh dr ža vah po ma gale ohra ni ti sta bil nost in izo gib 
va lut ni kri zi ( Bor do  et al, 2009). 
Dru gač ne pa so raz me re v dr ža vah vzhod ne Evro pe, še 
po se bej v Balt skih dr ža vah, kjer so se uve lja vi li re ži mi ve za nih 
de viz nih te ča jev in so dr ža ve aku mu li ra le znat ne de le že dol ga. 
Mo de li tret je ge ne ra ci je pou dar ja jo po men bi lanc pri vat ne ga 
sek tor ja, še po se bej pod je tij in bank, ki ima jo dol go ve v tuji 
va lu ti. Nji hov ključ ni ar gu ment je, da bi de pre cia ci ja, ki je 
po sle di ca špe ku la tiv ne ga na pa da na va lu to, bis tve no po slab-
ša la te bi lan ce, saj bi se vred nost tu je ga dol ga izra že ne ga v 
do ma či va lu ti po ve ča la, kar bi ško di lo gos po dars tvu, zah te va lo 
po nov no de pre cia ci jo itd.. Ali tak šna ana li za dr žav s te ža va mi 
dol gov v tuji va lu ti su ge ri ra, da naj se tak šne dr ža ve izog ne jo 
de pre cia ci ji va lu te? Krug man (2010) pou dar ja vi so ko re le-
vant nost tega vpra ša nja za Balt ske dr ža ve in se zav ze ma za 
de pre cia ci jo in to real no, to rej za re la tiv no zmanj ša nje cen in 
plač v pri mer ja vi s tr go vin ski mi part ner ji, kar se lah ko opra-
vi z no mi nal no de pre cia ci jo. Al ter na ti va je na mreč še slab ša: 
real na de pre cia ci ja brez no mi nal ne se mora na mreč opra vi ti s 
po moč jo def la ci je, kar pa po me ni, da se po ve ča real na vred-
nost vse ga dol ga, ne samo ti ste ga, ki je v tuji va lu ti. Kri za 
raz dol že va nja za te dr ža ve bo to rej še huj ša, če ne bo priš lo 
do de pre cia ci je. 
3­ Glo­bal­na­fi­nanč­na­kri­za
Ob pri mer ja vi mo de lov fi nanč nih kriz se ute me lje no po stav lja 
vpra ša nje, kako po ja sni ti v tej pers pek ti vi ak tual no glo bal-
no fi nanč no kri zo. To  kri zo je mo go če s teo ret ske ga vi di ka 
po ja sni ti s po moč jo t.i. Minsky je ve teo ri je (Minsky, 2008). Ta 
teo ri ja fi nanč nih kriz je bila raz vi ta z na me nom po jas nje va nja 
fi nanč nih kriz, do ka te rih pri de v raz me rah eks pan zi je gos-
po dars tva. Ko se na ha ja mo v raz vo ju eks pan zi je, pri ha ja do 
po ve ča nja op ti miz ma ter do spre mi nja nja sta lišč o pri mer ni 
vi ši ni dol ga in tve ga nja. Cene fi nanč nih in stru men tov ra ste jo, 
po ve ču je pa se tudi ob seg špe ku la cij. Sled nje pred stav lja jo 
sta ve na pri hod njo smer in psi ho lo gi jo trga. Ker to rej pri ha ja 
do spre mi nja nja od no sa do tve ga nja in do ne pri mer ne dolž niš-
ke struk tu re, po sta ja fi nanč ni si stem vse bolj kr hek (Wolf son, 
2002).  
Minsky za go var ja tezo, da krh kost ra ste pa ra lel no s 
po ve če va njem rav ni za dol že va nja, s po ve če va njem de le ža 
krat ko roč nih kre di tov, z zmanj še va njem lik vid no sti in s po ve-
če va njem t.i. Pon zi pod je tij. Pri ha ja to rej do zmanj še va nja 
in ve sti tor ske ga od po ra do tve ga nja, zato in ve sti tor ji zač ne jo 
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s pre ko mer nim spo so ja njem, kar pri ve de do po vi še va nja cen 
fi nanč nih in stru men tov. V pro ce su po nov ne ga za dol že va nja 
lo či mo tri tipe in ve sti tor jev  po so ji lo je mal cev (Rou bi ni, 2007). 
Prva sku pi na so »zdra vi po so ji lo je mal ci« (»hed ge bor ro wes«), 
ki so spo sob ni s svo jim de nar nim to kom ser vi si ra ti obre sti in 
od pla či la glav ni ce. V dru gi sku pi ni so špe ku la tiv ni po so ji lo-
je mal ci, ki so spo sob ni od pla če va ti samo obre sti. Ti po so ji-
lo je mal ci po tre bu je jo lik vid ni ka pi tal ski trg, ki jim omo go ča, 
da re fi nan ci ra jo svo je dol go ve, kaj ti si cer ne bi bili spo sob ni 
ser vi si ra ti glav ni co. Tret jo sku pi no pred stav lja jo t.i. »Pon zi 
po so ji lo je mal ci«, ki niso spo sob ni ser vi si ra ti niti od pla če va nja 
glav ni ce niti obre sti. Sled nji po tre bu je jo per ma nent no viš je 
rav ni cen ak ti ve, ka te re last ni ki so, da lah ko re fi nan ci ra jo svo-
je dol go ve. 
Na sled nji po mem ben ele ment Minsky je ve ga kre dit ne ga 
ci klu sa pred stav lja jo rah lja nje kredit nih stan dar dov tako nad-
zor ni kov in re gu la tor jev, ka kor tudi fi nanč nih in sti tu cij/po so-
ji lo da jal cev, ki v tem kre dit nem raz ma hu naj de jo na čin, da se 
izog ne jo skrb ni re gu la ci ji in nad zo ru (Rou bi ni, 2007).
Do ga ja nja v ame riš ki hi po te kar ni kri zi ter v ak tual ni 
glo bal ni kri zi de jan sko po te ka jo po sce na ri ju Minsky je ve ga 
kre dit ne ga ci klu sa. Mno gi dru go ra zred ni po so ji lo je mal ci so 
bili Minsky je vi »Pon zi po so ji lo je mal ci«, kjer je po so ja nje 
te me lji lo brez pre ver ja nja do hod kov, pre mo že nja itd. Oce nju je 
se (Rou bi ni, 2007), da je 50% vseh hi po te kar nih kre di tov v 
ob dob ju 2005-2006 ime lo tak šne ka rak te ri sti ke. Ve li ko sku-
pi no pa je pred stav lja la tudi sku pi na špe ku la tiv nih po so ji lo-
je mal cev, ki so ra ču na li, da bodo pre ko ra sti cen pre mo že nja 
ser vi si ra li glav ni co. Enorm no rast ne pre mič nin ske ga ba lo na je 
po treb no to rej opa zo va ti v lu či Minsky je ve ide je o rah lja nju 
kre dit nih/po so je val nih stan dar dov, v mi ni mi zi ra nju nad zo ra ter 
v brez skrb ni po so jil ni prak si po so ji lo da jal cev. Naj več ja ne pre-
mič nin ska kri za po Ve li ki de pre si ji je bila to rej nei zo gib na. 
Pro ti vrhu Misky je ve ga kre dit ne ga ci klu sa je na pi ho va nje 
me hurč ka sprem lja no s fun da men tal no (ce nov no) neo pra vič-
lji vi mi prev ze mi (LBO) in ma sov ni mi emi si ja mi tve ga nih 
ob vez nic (»junk bonds«). Na sa me mu vrhu ci klu sa se soo ča-
mo z ne pre mič nin skim me hurč kom, hi po te kar nim me hurč-
kom, dolž niš kim me hurč kom in borz nim me hurč kom. Pok 
ba lo na v prvi fazi pri za de ne ne pre mič ni ne in dru go ra zred ne 
hi po te ke, v dru gi fazi se raz ši ri na trg pr vo vrst nih hi po tek ter 
trg dru go ra zred nih kre dit nih kar tic in av to mo bil skih po so jil, 
tret jo fazo pa pred stav lja mo čan kre dit ni krč (»cre dit crunch«) 
v sek tor ju prev ze mov (LBO) in na pod jet niš kem kre dit nem 
trgu. Za ra di od po ra in ve sti tor jev do kom plek snih de ri va tov 
pri ha ja do kr če nja teh tr gov. Vsi ome nje ni učin ki pa utegne jo 
vo di ti v eko nom ski za stoj in re ce si jo. 
V osrč ju Minsky je ve po ja sni tve je pro ces ne kon tro li ra ne 
li be ra li za ci je in od sot nost kon tro le ter nad zo ra. V ak tual ni glo-
bal ni fi nanč ni kri zi je to rej fe no men pre hi tre in ne kon tro li ra ne 
li be ra li za ci je ti sti ele ment kri ze, ki se da njo kri zo po ve zu je 
s tret jo ge ne ra ci jo kriz. Vzo rec ne brz da ne li be ra li za ci je, še 
po se bej fi nanč ne ga sek tor ja, pred stav lja po do slej oprav-
lje nih em pi rič nih ana li zah te melj ni de jav nik tako ame riš ke 
hi po te kar ne ka kor tudi glo bal ne fi nanč ne krize (Crotty, 2009; 
Wyplosz, 2009).
Po droč ja, ki jih fi nanč na li be ra li za ci ja po kri va, vklju ču-
je jo: ob stoj kon tro le kre di tov, kon tro la obrest nih mer, vstop ne 
ovi re v banč ni sek tor, dr žav na re gu la ci ja banč ne ga sek tor ja, 
po men dr žav ne ga last niš tva bank v fi nanč nem si ste mu, vstop 
in iz stop tuj cev na borz ni trg. Ka minsky (2003) su ge ri ra 
in deks fi nanč ne li be ra li za ci je, ki sku paj oce nju je li be ra li za-
ci jo ka pi tal ske ga ra ču na, do ma če ga fi nanč ne ga trga in borz-
ne ga trga. Pov preč na vred nost 3 po me ni re pre si jo, vred nost 
2 po me ni del no li be ra li za ci jo, vred nost 1 pa po me ni po pol no 
li be ra li za ci jo.
Sli­ka­1:­In­deks­fi­nanč­ne­li­be­ra­li­za­ci­je­v­ob­dob­ju­od­leta­1973­do­leta­1999­(Vir:­Ka­minsky,­2003)
V zre le trge so vklju če ne: Ka na da, Dan ska, Fin ska, Fran-
ci ja, Nem či ja, Ir ska, Ita li ja, Ja pon ska, Nor veš ka, Por tu gal-
ska, Špa ni ja, Ve li ka Bri ta ni ja in ZDA. V raz vi ja jo če trge so 
vklju če ne: Ar gen ti na, Bra zi li ja, Či le, Ko lum bi ja, Hong Kong, 
In do ne zi ja, Ko re ja, Ma le zi ja, Me hi ka, Peru, Fi li pi ni, Taj ska 
in Ve ne zuela. 
Ve lik po rast fi nanč nih kriz sov pa da s pri ka za nim pro ce-
som li be ra li za ci je v hi tro ra sto čih in raz vi tih (zre lih) tr gih. 
Ne brz da na li be ra li za ci ja je re zul ti ra la v ma kroe ko nom skih 
ne sta bil no stih in pris pe va la k fi nanč ni ob čut lji vo sti gos po dar-
stev. Em pi rič na te sti ra nja (Ka minsky, 2003) su ge ri ra jo, da je 
li be ra li za ci ja fi nanč nih tr gov naj bolj ši na po ve do va lec fi nanč-
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nih kriz. To se je po tr di lo v La tin ski Ame ri ki v osem de se tih, 
v Evro pi v zgod njih de vet de se tih, v Azi ji 1997 ter v ak tual ni 
glo bal ni kri zi.
Po stav lja se to rej ute me lje no vpra ša nje: Za kaj li be ra-
lizaci ja pos pe šu je na sta nek fi nanč nih kriz? Do se da nja ra zi sko-
va nja po nu ja jo ne kaj od go vo rov:
n	 de re gu la ci ja obrest nih mer in zmanj ša nje ob vez nih re zerv 
po ve ču je nag nje nost bank k bolj ri zič nim po slov nim 
ak tiv no stim (Bor do, 2008).
n	 pri sot nost im pli cit nih ali ekspli cit nih dr žav nih ga ran cij 
za banč ne de po zi te omo go ča t.i. mo ral ni ha zard (Dowd, 
2009).
n	 zmanj ša nje ali uki ni tev kon trol za med na rod ne pre to ke 
ka pi ta la od pi ra pro stor za nov tip ri zi ka-ri zi ko de viz ne ga 
te ča ja, ko se na os no vi spo so je nih de viz odo bra va jo kre-
di ti v do ma či va lu ti (Lae ven; Va len cia, 2008).
n	 od pi ra nje, ki je na me nje no di rekt nim in ve sti ci jam za pol-
ni jo port fo lio in ve sti ci je, ki so po de fi ni ci ji krat ko roč ne in 
vo la til ne.
n	 na sto pa jo raz me re, ko pri ha ja do pre vla de krat ko roč ne ga 
dol ga, prob le ma, ki se še lah ko zao stri, če se dob lje na 
sreds tva na da lje po so ja jo dol go roč no.
n	 re lak sa ci ja, ki sprem lja li be ra li za ci jo, pov zro ča t.i. »wish-
ful thin king«, t.j. si tua ci jo, ko ak ter ji na pač no dom ne va jo, 
Ka­pi­tal­ski­ra­čun
Do­ma­či­fi­nanč­ni­sek­tor
Borz­ni­trg
Sli­ka­2:­In­deks­fi­nanč­ne­li­be­ra­li­za­ci­je­po­sek­tor­jih­v­ob­dob­ju­od­leta­1993­do­1999­(Vir:­Ka­minsky­(2003)
Organizacija, letnik 43 Razprave številka 4, julij-avgust 2010
A 125
da bo kri vu lja do no sa (yield cur ve) dlje ča sa po zi tiv na 
in si spo so ja jo krat ko roč no, da bi mi ni mi zi ra li obrest ne 
iz dat ke po so jil ni boom re zul ti ra v ra sto čem de le žu tve-
ga nih in sla bih po so jil. Hi tra rast raz mer ja med banč ni mi 
kre di ti in BDP je pred ho di la fi nanč nim te ža vam Juž ni 
Ko re ji (2008), Bra zi li ji (2008).
n	 ka pi tal ski li be ra li za ci ji sle di pri liv ka pi ta la, ki gre v prvi 
fazi v pro fi ta bil ne pro jek te, v dru gi fazi pa v t.i. »non tra-
deab les« (ne pre mič ni ne). Uči nek na iz voz je zato za ča sni, 
na pi ho va ti pa se prič ne even tual no ne pre mič nin ski ba lon, 
kar v na sled nji fazi spro ža prob lem kre di bil nih jam stev.
Opi sa ni sce na rij vpli va ne kon tro li ra ne li be ra li za ci je na 
iz bruh fi nanč nih kriz ni nov, opa žen je bil v vr sti pred hod nih 
epi zod fi nanč nih kriz (Oli vie, 2009). Nov mo ment, ki ame riš-
ko hi po te kar no kri zo in po sle dič no glo bal no fi nanč no kri zo 
po mem bno di fe ren ci ra od pre te klih kriz, pred stav lja na čin 
iz pe lja ne ga li sti nje nja, ki ori gi na tor je po so jil ni mo ti vi ral za 
us trez no vred no te nje po so jil ne ga tve ga nja pri odo bra va nju 
ved no no vih po so jil (Co lan der et al, 2009).
Ko ren prob le ma ame riške hi po te kar ne kri ze in ka sne je 
glo bal ne fi nanč ne kri ze je bil spo čet v tre nut ku na stan ka dru-
go ra zred ne hi po te ke, ko na jem nik kre di ta ob na ku pu  ne pre-
mič ni ne ni dal no be ne ga po lo ga, ali pa je imel do ho dek niž ji 
od rav ni, ki se obi čaj no zah te va. Pri ve či ni dru go ra zred nih 
hi po tek je po so ji lo skle nil hi po te kar ni po sred nik in ga po sre-
do val lo kal ni ban ki. Ker je pro vi zi ja od vi sna od ve li ko sti po sla, 
sta bila po sred nik in ce ni lec zain te re si ra na za čim viš jo oce no 
vred no sti ne pre mič ni ne, zato je bila že v za čet ku na prav lje na 
vzpod bu da za sla be ozi ro ma pre ce nje ne hi po te ke, kaj ti nad-
zo ru ni sta bila iz po stav lje na ne ce ni lec ne po sred nik. Lo kal na 
ban ka se pri tem po slu ni po drob ne je uk var ja la s kre di bil nost jo 
kup ca, saj je hi po te ko pro da la na prej dru gi ban ki. Tudi slednja 
ni pre ver ja la bo ni te te kup ca, saj je tudi sama hi po te ko pro da la 
na prej, in si cer pra vi lo ma ve li kim in ve sti cij skim ban kam, ki 
pa so hi po te ko vlo ži le v svo jo skrb niš ko druž bo (ime no va no 
Spe cial Pur po se Ve hic le, SPV). Na os no vi zdru ži tve več je ga 
šte vi la hi po tek je SPV iz dal hi po te kar ne ob vez ni ce (MBS). S 
po moč jo li sti nje nja je to rej nev novč lji vo pre mo že nje spre me-
nil v  vnovč lji vo, ven dar pa je os nov ni prob lem tega li sti nje nja 
v dejs tvu, da so bile oce ne ob vez nic s stra ni neod vi snih agen-
cij ne kre di bil ne, saj so te me lji le na ne za nes lji vih in pri stran-
skih oce nah z za čet ka hi po te kar ne zgod be. V na da lje va nju 
pro ce sa se tran še iz raz lič nih ba ze nov hi po tek vne se jo v novo 
na lož bo (CDO), ki se po nov no raz de li v tran še. Prob lem tega 
pa pir ja je v dejs tvu, da ima jo naj bolj še tran še v tem pro duk tu 
viš jo oce no, kot jih ima jo naj bolj še tran še, ki so bile vne se ne v 
ta pro dukt. Pro ces li sti nje nja, kot je po te kal, je po me nil, da je 
si stem teh pro duk tov po sta jal vse bolj ne pre gle den, za ple ten in 
ob čut ljiv v pri me ru trž ne ga šo ka (Gold stein, 2008). Kot glav ni 
kup ci teh kom plek snih pro duk tov so se po ka za li po koj nin ski 
skla di, hed ge skla di in dru gi in sti tu cio nal ni in ve sti tor ji. Trg 
je pri čel enorm no ra sti, konf likt in te re sov med bo ni tet ni mi 
agen ci ja mi in iz da ja te lji teh pro duk tov pa je spro žil raz me re, 
ko so bila vred no te nja pro duk tov znat no preop ti mi stič na ozi-
ro ma pre ce nje na – si stem je po sta jal vse bolj tve gan in ran ljiv 
(Gor ton, 2008). Iz bruh kri ze je po stal neiz be žen, si stem in 
po ve za ve li sti nje nja pa nov mo ment fi nanč nih kriz, ki zah te va 
po nov no pre ve ri tev uve ljav lje nih pro to ko lov re še va nja fi nanč-
nih kriz.   
Kljub dejs tvu, da so bile fi nanč ne ino va ci je zna čil nost 
do ma čih in med na rod nih fi nanc že de set let ja, pa je nove ob li-
ke fi nanč ne ga in že ni rin ga, ki smo jim bili pri ča v zad njem 
de set let ju, moč ok va li fi ci ra ti kot nov de jav nik fi nanč nih kriz, 
ki ga pred hod ne fi nanč ne kri ze niso iden ti fi ci ra le. Ne ra zu-
me va nje kom plek snih fi nanč nih ino va cij je vo di lo v na pač no 
oce no tve ganj, enorm ni ob seg fi nanč ne ga in že ni rin ga pa v 
kri tič no ran lji vost fi nanč nih sub jek tov ter v pos pe ši tev di na-
mi ke in glo bi ne kriz ne ga do ga ja nja po iz bru hu kri ze. Vr sta 
ma kroe ko no mi stov (Sti glitz, 2008) je mne nja, da gre is ka ti 
os no ve kri ze v li sti nje nju dru go ra zred nih hi po tek. Za go vor-
ni ki so pred no sti li sti nje nja raz la ga li s po ve ča njem mož no sti 
di ver si fi ka ci je tve ga nja. In for ma cij ska eko no mi ka po da ja tu 
ključ no opo zo ri lo, ki je bilo ig no ri ra no: li sti nje nje krei ra novo 
in for ma cij sko asi me tri jo, nove pri lož no sti za mo ral ni ha zard - 
ori gi na tor ji hi po tek so vso tve ga nje pre ne sli na imet ni ke no vih 
fi nanč nih in stru men tov. 
Okrep lje na vlo ga fi nanč nih de ri va tov (še po se bej na 
de viz nih tr gih) je iz jem no po ve ča la vo la til nost teh tr gov. 
V se dem de se tih le tih so ime li fi nanč ni de ri va ti (ter min ske 
po god be, swa pi, for war di, op ci je) na de viz nih tr gih sim bo-
lič ni de lež, v letu 1989 že be le ži jo de lež oko li 40%, da nes že 
nad 65%. Prob lem de ri va tov je v dejs tvu, da ne ka te ri od teh 
in stru men tov zmanj šu je jo trans pa rent nost po zi cij in po ve ču-
je jo tve ga nje pred vsem zato, ker zmanj šu je jo spo sob nost tako 
re gu la tor jev kot trž nih ak ter jev, da bi in ter pre ti ra li trž ne sig-
na le in kon tro li ra li tve ga nje. Eko no me trič na ra zi sko va nja so 
po ka za la, da je re la tiv no maj hen del ce nov nih pre mi kov de ri-
va tov v di rekt ni po ve za vi s spe ci fič ni mi eko nom ski mi no vi ca-
mi, ozi ro ma, da je več ji del de jan sko od ziv na ak tiv nost med 
trž ni mi ak ter ji. Zato se trž na tran sak ci ja sama obrav na va kot 
sig ni fi kant na no vi ca s stra ni os ta lih ak ter jev. Ker so po ten cial-
ne iz gu be pri po slo va nju z de ri va ti lah ko več ji od os nov ne ga 
vlož ka, so le-ti še bolj pod vr že ni fluk tua ci jam. 
Eden ključ nih mo men tov, ki so vo di li v spre me nje ne raz-
me re fi nanč ne re gu la ci je, pred stav lja raz ve lja vi tev ti. Glass 
- Stea gal lo ve ga za ko na v ZDA v letu 1999. Ta za kon je pred-
stav ljal ene ga te me ljev fi nanč ne re gu la ci je, ki je bil spre jet kot 
od ziv na Ve li ko de pre si jo. Ta za kon je pre pre če val po slov nim 
ban kam špe ku la ci je in zelo ome jil tve ga nja, ki so jih lah ko 
prev ze ma le. Po sle di ce zlo bi ra ne raz ve lja vi tve za ko na so se 
hi po ma ma ni fe sti ra le v po slov nem banč niš tvu – tako se je, 
npr.: City bank zdru ži la z in ve sti cij ski mi ban ka mi in za va ro-
val ni ca mi ter po sta la ma siv ni fi nanč ni kon glo me rat in do se gla 
že lje no ra ven, kjer je dr ža va za ra di si stem ske ga ri zi ka pri si lje-
na v re še va nje v pri me ru neus pe ha pri tve ga nih špe ku la ci jah. 
Global na fi nanč na kri za 2007 je kot nov ele ment ge ne ri-
ra nja fi nanč nih kriz iz po sta vi la ob na ša nje bo ni tet nih agen cij. 
Vo dil ne tri bo ni tet ne hi še (Stan dard&Poor, Moodys in Fitch) 
po kri va jo ve či no bo ni tet ne ga oce nje va nja kom plek snih fi nanč-
nih in stru men tov, vklju ču joč ABS (as set bac ked se cu ri ties) in 
so v toku let pri do bi le ta ko re koč vlo go for mal ne ga re gu la tor ja 
(z us trez nim ne me ri to krat skim po ra stom do bič kov), saj nji ho-
ve oce ne de ter mi ni ra jo teh ta nje tve ga nja cele vr ste po stavk v 
banč nih bi lan cah.
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Po leg prob le ma tič ne a pli ka ci je mo de lov na roč ni ka, 
ne poz na va nja na tanč ne he te ro ge ne struk tu re vred not nic in 
za ne mar ja nje lik vid nost ne ga tve ga nja pri  bo ni tet nih oce nah, 
pa je še po se bej prob le ma tič na mul ti pla konf likt nost in te re sov 
bo ni tet nih agen cij. Bui ter (2007) opo zar ja v tem po gle du na tri 
vi di ke konf lik ta: (1) gre za edi ni pri mer v fi nanč ni in du stri ji, 
kjer je ce ni lec pla čan s stra ni pro da jal ca in ne kup ca, kljub 
temu da ima obi čaj no rav no ku pec naj več jo in for ma cij sko 
»pod hra nje nost«, (2) bo ni tet ne agen ci je so pod jet ja, ki is tim 
klien tom pro da ja jo hkra ti svo je sve to val ne in kon zul tant ske 
sto ri tve, ka kor tudi bo ni tet ne oce ne. To vklju ču je pro da ja nje 
nas ve ta, kako struk tu ri ra ti vred nost ni pa pir, da bi do se gel naj-
viš jo oce no in nato oce nje va nje vred nost ne ga pa pir ja v skla du 
s temi spe ci fi ka ci ja mi, (3) kom plek snost ne ka te rih struk tu ri ra-
nih pro duk tov, ki so pred met oce nje va nja, zah te va te sno so de-
lo va nje bo ni tet nih agen cij z ob li ko val ci pro duk tov, kar pa vodi 
v upo ra bo modelov sled njih z vse mi po ve za ni mi učin ki na 
ve ro do stoj nost tako dob lje nih ocen. Fi nanč ni trgi so v zad njih 
le tih po sta ja li vse manj trans pa rent ni in vse bolj ne ra zum lji vi. 
Raz voj vse bolj kom plek snih fi nanč nih de ri va tov in prob lem 
vred no te nja le-teh, konf likt in te re sov bo ni tet nih agen cij ter 
uva ja nje no vih agre siv nih in ve sti cij skih teh nik ob hkrat nem 
po ve ča nju tr go va nja z vzvo dom je pov zro čil raz me re v fi nanč-
nem sek tor ju, ko se je le-ta pos pe še no di stan ci ral od real ne ga 
sek tor ja ter pou dar je no  po ve čal stop njo tve ga nja. Ak tual na 
glo bal na kri za je na zor no po ka za la, da prob lem kriz ni ome jen 
samo na eko no mi jo in po sle dič no reš ljiv z us trez no eko nom-
sko po li ti ko, tem več gre za na raš ča nje ano mi je, kar pa zah te va 
us trez ne spre mem be v eko nom skem si ste mu.
4­ Za­ključne­mi­sli
Do ga ja nja v ak tual ni glo bal ni fi nanč ni kri zi po tr ju je jo hi po te-
zo, da pri ha ja pri de jav ni kih in me ha niz mih fi nanč nih kriz do 
pre no sa fo ku sa kriz od fun da men tal nih de ter mi nant k va riab-
lam, ki so ve za ne na me ha niz me in ob na ša nje fi nanč ne ga sek-
tor ja. Kljub ohra nja nju po me na fun da men tal nih ne rav no ve sij, 
kot npr. real na apre cia ci ja, fi skal na ne rav no ves ja, pla čil no 
bi lanč ni prob le mi, neu strez na mo ne tar na po li ti ka, (neu po šte-
va nje Tay lor je ve ga pra vi la) itd., pa so se v glo bal ni kri zi kot 
od lo ču jo či po ka za li fi nanč no po go je ni si stem ski de jav ni ki: 
(1)pre ve li ka na mer na iz po stav lje nost bank tve ga nju, ki je bila 
po sle di ca neu strez ne ga na gra je va nja ključ nih oseb v ban kah, 
(2)na pač ne cena ga ran cij, ki so bile po nu je ne banč ne mu sek-
tor ju (in te res bank po sta ti ve lik, da bi ve lja lo pra vi lo »to big to 
fail«), (3)po ve ča nje ne trans pa rent no sti si ste ma. Ve li ke fi nanč-
ne in sti tu ci je so tve ga nja skri le v ti ste dele fi nanč ne ga trga, 
ki so bili slab še re gu li ra ni, (4)re gu la ci ja se je osre do to či la na 
ra ven in sti tu cij in ne na regula ci jo si stem ske ga tve ga nja.  
Ome nje ni de jav ni ki so ge ne ri ra li raz me re, ki us tvar ja jo 
po go je za iz bruh fi nanč ne pa ni ke, kaj ti fi nanč ni trgi po sta ja jo 
v raz me rah sil ne ga raz ma ha tr go va nja z iz ve de ni mi fi nanč ni mi 
in stru men ti zelo ner voz ni in ob čut lji vi, kar spro ža v kri tič nih 
fa zah čred no ob na ša nje ude le žen cev. Ne za dost na kon tro la in 
nad zor na tr gih iz ve de nih pa pir jev uteg ne tudi v pri hod no sti 
pred stav lja ti naj več ji po sa mič ni iz vor ne go to vo sti na fi nanč-
nih tr gih ter traj ni de sta bi li za cij ski fak tor. Ak tual na glo bal na 
kri za ja sno ka že na to, da se je trg iz ve de nih pa pir jev po pol no-
ma iz mak nil nad zo ru ter, da vi so ka stop nja ne poz na va nja teh 
Sli­ka­3:­­ Pri­mer­ja­va­ra­sti­do­bič­ka­na­za­po­sle­ne­ga­z­rast­jo­iz­daj­ABS­pa­pir­jev­v­bo­ni­tet­ni­agen­ci­ji­­
­ Moody:­leva­ska­la­in­krep­ka­kri­vu­lja­pred­stav­lja­ta­ce­lot­no­ABS­emi­si­jo­(v­mrd.­$).­De­sna­­
­ ska­la­in­svet­lej­ša­kri­vu­lja­pred­stav­lja­ta­do­bi­ček­na­za­po­sle­ne­ga­(v­ti­soč­$)­(Vir:­Steil­2009).
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pro duk tov spro ža pa nič no rea gi ra nje in ru šil no de lu je na cene 
vseh vred nost nih pa pir jev. 
Me ni mo, da bo za to rej v bo do če raz voj mo de lov fi nanč-
nih kriz šel v smer po pol no ma nove, t.j. če tr te ge ne ra ci je, v 
osrč ju ka te re pa bodo že ome nje ni fi nanč no po go je ni si stem ski 
de jav ni ki, ki so se v ak tual ni glo bal ni kri zi po ka za li kot od lo-
ču jo či. Mo de le če tr te ge ne ra ci je bi lah ko ime no va li mo de li 
kriz pa ni ke. Če prav v ob sto je či li te ra tu ri če tr ta ge ne ra ci ja 
kriz še ni  pre poz na na kot nova sa mo stoj na ge ne ra ci ja kriz, 
pa se obri si mo de lov pa ni ke po pu la ri zi ra ni v de lih Ra de le ta 
in Sach sa (1998) in Bhag wa ti ja (1998) že lah ko obrav na va-
jo kot za čet ni ki če tr te ge ne ra ci je mo de lov fi nanč nih kriz. V 
teh mo de lih je kri za us tvar je na in pou dar je na z ne pred vi de no 
fi nanč no pa ni ko, ki jo spro ža jo raz lič ni igral ci na trgu ter vla-
de. Ven dar le pa ta pa ni ka ni kla sič na banč na pa ni ka, kaj ti v 
os pred ju ni tra di cio nal ni banč ni si stem. Banč ni si stem je do ži-
vel preo braz bo v si stem iz ven bi lanč nih po stavk in de ri va tov, 
t.j. v smer si ste ma senč ne ga banč niš tva. Zato bo po ja sni tve na 
moč nove ge ne ra ci je mo de lov kriz od vi sna od tega, kako 
us pe šno bodo mo de li kriz po sne li nove de jav ni ke, struk tu re 
in me ha niz me. 
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